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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования. Проблематика исследования инсти­
rуциональной динамики российской корпоративной собственности обуслов­
лена необходимостью выявления закономерностей становления отечествен­
ных корпоративных струкrур с учеmм глобальных тенденций и националь­
ных особенностей эволюции корпоративного сектора, определяющих выбор 
стратегических направлений и диапазон конкурентных инструментов разви­
тия хозяйствующих субъектов в период восстановительного роста россий­
ской экономики. 
Количественные параметры разгосударствления и формирование корпо­
ративного сектора в российской экономике позволяют признать, что по сво­
им масштабам рыночная трансформация государственного сектора не имеет 
аналогов в мировой истории. Так, в период с 1992 г. по 201 О г. в процессе при­
ватизации сформировалось 33,8 тыс. акционерных обществ, при этом доля 
государственной формы собственности в 201 О г. составила 2,5%. 1 
Однако следует отметить, что качество процессов рыночной инстиrуциа­
лизации российской корпоративной собственности остается недостаточным, 
поскольку процессы массовой приватизации на основе реализации инсай­
дерских инструментов корпоративного контроля со стороны mп-менеджеров 
не обеспечили оптимизацию организационно-управленческой и финансовой 
компоненты российского акционерного капитала. Это проявляется в недо­
статочной информационной открытости российских компаний, развитии 
mскорпораций, института «золотой акции» и других механизмов, позво­
ляющих государству сохранять прямой или опосредованный контроль над 
третью российского корпоративного сектора2 , чm влияет на конфликтность 
регулирования инстиrута корпоративной собственности и специфичность 
разрешения кризисных сиrуаций на российских предприятиях.3 
Повышенный уровень конфликтогенности управления российской кор­
поративной собственностью определяется рядом обстоятельств: во-первых, 
инстиrуциональными особенностями приватизационных механизмов фор­
мирования и функционирования самих корпоративных струкrур в россий­
ской экономике, во-вторых, высоким уровнем концентрации акционерного 
капитала российских компаний: в-третьих, высокой <щеной» контроля над 
1 Россия в цифрах-2011. - М., 2012. 
~ Исследование информационной прозрачности российских компаний в 2010 г.: 
Умеренный рост прозрачности за счет компаний -электроэнергетического сектора. -
М.: Standard & Poor's. 19 ноября 2010 г. 
3 Корпоративные конфликты в современной России и за рубежом. Национальный 
совет по корпоративному управлению. - М., 2011. - 140 с. 
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корпоративной собственностью и возникновением управленческой конку­
ренции не только по линии «акционеры-менеджеры», но и между самими 
акционерами и внешними стейкхолдерами. 
Все это порождает ряд институциональных эффектов, вызванных тем, 
что отдельные поведенческие реакции субъектов корпоративных отношений 
(акционеров, топ-менеджеров, членов Совета директоров и стейкхолдеров), 
оставаясь рыночно-адаптивными по отношению к конкретным воздействиям 
внешней экономической среды, в совокупности формируют «агрессивную» 
модель российского корпоративного предпринимательства. Рискогенность 
реализации экономических интересов субъектов российской корпоративной 
собственности проявляется в низкой эффективности формальных механиз­
мов разрешения конфликтов между собственниками и управленцами компа­
нии, а также возрастании количества корпоративных конфликтов, при разре­
шении которых стороны прибегают к апелляции властей, судов, прокурату­
ры, гринмейлов, рейдеров и т.д. 
Конфликтность и рискогенность регулирования корпоративных отноше­
ний цементируют новое институциональное пространство российской кор­
поративной собственности и содействуют существованию неэффективных 
корпоративных стратегий развития компаний, блокируя позитивные эконо­
мические перемены не только на отдельных предприятиях, но и во всей эко­
номике в целом. Необходимость решения данной экономической проблемы и 
обусловила выбор настоящего диссертационного исследования. 
Степень разработанности проблемы. Спектр современных исследова­
ний особенностей российской корпоративной собственности можно класси­
фицировать по трем основным направлениям. 
Первое направление исследований охватывает мониторинговые данные 
о структуре акционерного капитала и взаимосвязи поведенческих устано­
вок субъектов корпоративных отношений и отечественной модели корпо­
ративного управления. Однако результаты этих исследований чрезвычайно 
неоднозначны и неоднородны по выборке, что не позволяет сформировать 
основные институциональные характеристики и закономерности. лежащие в 
основе перераспределительных процессов в сфере корпоративной собствен­
ности в РФ. 
Второе направление исследований составляют работы по теоретической 
интерпретации результатов эмпирических исследований, предпринимаемые 
отечественными и зарубежными экономистами. При этом ряд институцио­
нальных параметров внешней среды корпоративной собственности тракту-
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ются как экзогенные характеристики. В рамках этого подхода превалирует 
правовой подход и интерпретация проблем развития института собственно­
сти как следствие недостаточно развитой правовой базы и неэффективной 
системы реализации корпоративного законодательства. 
Третье наnраRЛение российской корпоративной собственности лежит в рус­
ле неоинституционального наnраRЛения и отражается в работах таких ученых, 
как О. Уильямсон, А. Алчиан, Х. Демзец, С. Гроссман и О. Харт, М. Аоки, Ю. 
Фам, Э. Берглоф, М. Дженсен, У. Меклинг, Х. Демзец, А. Шляйфер и др. 
Сравнительный анализ институциональных процессов формирования 
отечественного корпоративного сектора представлен в работах С. Аукуцио­
нека, Д. Брауна, В. Гутника, Т. Долгопятовой, С. Дьянкова, Р. Ионцева, Р. Ка­
пелюшникова, Г. Клейера, Г. Мальгинова, А. Олейника, В. Полтеровича, А. 
Радыгина, Н. Рудыка, Е. Семенкова, А. Шастико, Е. Чиркова, Р. Энтова и др. 
Однако, несмотря на значительный мировой и отечественный опыт иссле­
дований корпоративного сектора., необходимо констатировать недостаточную 
степень изученности экономической сущности внешних и внутренних меха­
низмов корпоративной собственности. В отечественной экономической лите­
ратуре не сформировалось единство подходов и точек зрения относительно 
специфики российского института корпоративной собственности. структуры 
участников корпоративных отношений, а также направлений институцио­
нальной динамики корпоративного сектора, определяющих экономические 
ограничения, спектр внутренних противоречий. уровень конфликтности и 
рискогенности российской модели корпоративной собственности. 
Цель и задачи исследования. Цель исследования состоит в теоретико­
методологическом обосновании институциональной динамики российской 
корпоративной собственности на основе взаимосвязи между функциониро­
ванием институтов корпоративного предпринимательства и формированием 
рыночных механизмов регулирования акционерной собственности в совре­
менных условиях российской действительности. 
Реализация поставленной цели определила необходимость решения сле­
дующих основных задач: 
-дать институциональную характеристику корпоративного предпринима­
тельства как результат эволюционных изменений акционерной формы пред­
приятия; 
-раскрыть институциональные закономерности формирования и развития 
российской корпоративной собственности; 
-показать обьективные особенности рискогенности внешней институцио­
нальной среды российской корпоративной собственности; 
5 
-рассмотреть специфику зависимости между формальными и неформаль­
ными инстиrутами корпоративной собственности и контроля; 
-охарактеризовать инстиrуциональную динамику распределения прав 
собственности и распределения контроля в российских корпорациях; 
- обосновать инстиrуциональный аспект конфликтного взаимодействия 
между внешними и внутренними инструментами регулирования корпора­
тивных отношений; 
- определить приоритетные направления и тенденции государственной 
политики в сфере корпоративного управления. 
Объекr и предмет исследования. Объектом исследования является си­
стема отношений российской корпоративной собственности в ее субъектно­
объектной определенности в качестве специфической составляющей отече­
ственной социально-экономической системы. 
Предмета,.., исследования высrупает инстиrуциональная динамика форм, 
механизмов и уровней взаимодействия участников корпоративных отноше­
ний, детерминирующих неравномерность, конфликтогенность и противоре­
чивость функционирования национальной модели корпоративной собствен­
ности. 
Соответствие темы диссертации требованиям паспорта специально­
стей ВАК (по экономическим наукам). Тема диссертационного исследова­
ния соответствует: п. 1.1 Политическая экономия - структура и закономерно­
сти развития экономических отношений; собственность в системе экономи­
ческих отношений. 1.4. Инстиrуциональная и эволюционная экономическая 
теория - паспорта научных специальностей ВАК России 08.00.01 - экономи­
ческая теория. 
Теоретико-методологической базой исследования послужили кон­
цепции и теоретические положения, представленные в классической и со­
временной отечественной и зарубежной литераrуре по изучению инстиrу­
циональной специфики корпоративного предпринимательства. В работе 
использованы принципы системного подхода, инстиrуционального анализа, 
диалектического метода восхождения от абстрактного к конкретному, един­
ства логического и исторического, анализа и синтеза, а также диалектиче­
ские принципы восхождения от простого к сложному, субъектно-объектной 
характеристики экономических процессов. 
Информационно-эмпирической базой исследования послужили анали­
тические материалы, опубликованные в научной литераrуре и периодических 
изданиях, монографических исследованиях и статьях отечественных и зару-
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бежных экономистов. Эмпирической базой послужили официальные данные 
Государственного комитета статистики Российской Федерации, научные от­
четы, размещенные на WеЬ-страницах ведущих научно-исследовательских 
центров, инстиrутов, вузов и издательств России, материалы о хозяйствен­
ной деятельности крупнейших отечественных корпораций, что позволило 
обеспечить необходимую репрезентативность и достоверность полученных 
результатов исследования. 
Рабочая гипотеза диссертационного исследования базируется на систе­
ме следующих взаимосвязанных теоретических положений, согласно кото­
рым переход от акционерной модели управления корпоративной собствен­
ностью к стейкхолдерской призван снизить издержки «агентской проблемы)) 
и уровень конфликтности управленческой конкуренции по поводу контроля 
над компанией между основными участниками корпоративных отношений 
- акционерами, топ-менеджерами и внешними стейкхолдерами. Российская 
модель корпоративной собственности характеризуется неравномерностью, 
конфликтогенностью и противоречивостью функционирования и развития, 
поскольку участники корпоративных отношений имеют различные инстиrу­
циональные, организационно-управленческие, административные инстру­
менты реализации своих экономических интересов и ресурсы влияния на 
конкурентные стратегии развития корпоративной собственности. 
Основные положения диссертации, выносимые на защиту: 
1. Последствия глобального финансового кризиса предопределяют транс­
формацию инсти1)'Та корпоративной собственности в системе российских 
экономических отношений и инстиrуциональный переход от акционерной 
парадигмы функционирования корпоративных отношений и стейкхолдер­
ской модели. Акционерная парадигма управления корпоративной собствен­
ностью ориентирована на приоритетную реализацию экономических ин­
тересов прежде всего акционеров за счет повышения рыночной стоимости 
компании, в то время как стейкхолдерская модель нацелена на коллективную 
реализацию интересов всех заинтересованных сторон на основе социально­
ориентированного поведения субъектов корпоративной собственности. Пе­
реход от акционерной парадигмы управления корпоративных отношений к 
стейкхолдерской модели изменяет приоритетность конкурентных стратегий 
развития корпоративных структур, целевые ориентиры, механизмы и инстру­
менты реализации экономических интересов участников корпоративных от­
ношений, что предъявляет новые требования к устойчивости и сбалансиро­
ванности развития российской модели корпоративной собственности. 
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2. ИнстИlуr корпоративной собственности характеризуется множествен­
ностью субъектов ее присвоения, интеграционной сложностью архитектони­
ки объекта управления и подвижностью границ функционирования в рамках 
внешней и внутренней среды хозяйствования на основе делегированности 
управления между собственниками и топ-менеджментом, что усложняет про­
цесс инстиrуционализации интересов субъектов корпоративных отношений. 
Российской модели корпоративной собственности присущ высокий уровень 
неравномерности. конфликтогенности и противоречивости функционирова­
ния, что связано как с самим процессом импортирования инстиl)'Та корпора­
тивной собственности, так и способами реализации экономических интересов 
участников корпоративных отношений. Импортирование формальных рыноч­
ных инстиl)'ТОВ корпоративного предпринимательства носит орrанизационно­
целенаправленный характер посредством законодательной деятельности госу­
дарственных струюур, а неформальные рыночные инстиrуты корпоративного 
предпринимательства не импортируются, а., как правило, возникают на нацио­
нальной почве, спонтанно, путем эволюционного отбора. 
3. Процессы рыночного корпорирования предпринимательской деятельно­
сти идут по nyrи взаимодействия национальных неформальных инстиrутов с 
новыми привнесенными извне формальными инстиrуциональными образова­
ниями, демонстрируют основную гамму экономических ограничений и вну­
тренних противоречий российской модели корпоративного управления . Такие 
ограничения связаны с неразвитостью рыночных инструментов перераспреде­
ления корпоративной собственности и неоптимальной струюурой финансиро­
вания корпораций, инсайдерским характером корпоративной собственности, 
высоким уровнем концентрации российского акционерного капитала и повы­
шенной конкуренцией за контроль над управлением компанией . 
4. Устойчивое противоречие российской системы корпоративного управ­
ления предпринимательской деятельностью проявляется в том, что высокая 
концентрация акционерного капитала в рамках рыночного инстиrута кор­
поративной собственности предполагает минимум рыночных инструмен­
тов средств защиты акционеров. Возникает дополнительный инстиrут по 
реализации и защиты прав акционеров - инстиrут частного акционерного 
активизма. За рубежом реализация интересов акционеров встроена в меха­
низмы корпоративного управ.лени.я через инстиrут независимых директоров, 
влияющих на долгосрочную стратегию компании, который носит проактив­
ный характер. Российский инстиl)'Т акционерного активизма направлен на 
защиrу прав минаритариев, носит оборонительный характер и ориентирован 
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на предотвращение конкретных сделок топ-менеджментом компании через 
деятельность отдельных лиц, поскольку для большинства российских компа­
ний инстиrут независимых директоров окончательно не сформировался. 
5. В ходе процесса массовой приватизации импортировался инстиrут 
частной собственности на основе инсайдерской модели перераспределения 
прав собственности, детерминирующей пропорции распределения акцио­
нерного капитала корпораций между инвесторами, предпринимателями, ме­
неджерами и внешними инвесторами. Важнейшей особенностью процесса 
перераспределения прав корпоративной собственности выступает процесс 
интернационализации корпоративного контроля в российских акционерных 
обществах, закрепляющий фактическую независимость корпоративных ин­
сайдеров от воздействия со стороны внешних собственников, а равно и в 
целом от каких-либо внешних воздействий, будучи способным эффективно 
противостоять последним. 
6. Государственное регулирование корпоративных отношений носит про­
тиворечивый характер. С одной стороны, государство инициировало форми­
рование системы правовой защиты отношений корпоративной собственно­
сти: снижая угрозы рейдерских захватов, совершенствуя процедуры разре­
шения корпоративных споров через институт акционерных соглашений, по­
вышая информированность субъектов корпоративных отношений. С другой 
стороны, - государство, через прямые инструменты сохраняя контроль над 
корпоративной собственностью и развивая институт госкорпораций, создает 
специфические институциональные условия, воспроизводящие приоритет­
ность государства как особого акционера корпоративной собственности, на­
рушая равноправие ее субъектов, что существенно повышает неравноправ­
ность функционирования корпоративной собственности и конфликтность 
институциональных коммуникаций при реализации интересов всех участни­
ков корпоративных отношений. 
Научная новизна диссертационного исследования состоит в определе­
нии концептуальных основ инстюуциональной динамики российской кор­
поративной собственности, определении ее неравномерности, конфликто­
генности и противоречивости функционирования на основе взаимодействия 
институтов корпоративного предпринимательства и рыночных механизмов 
регулирования акционерной собственности. 
Элементы приращения научного знания содержатся в следующем: 
- расширены научные представления о теоретико-методологических по­
стулатах инстиrута корпоративной собственности, раскрывающие неравно-
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мерность реализации экономических интересов участников корпоративных 
отношений, что позволило определить специфику процесса имлортирования 
рыночных формальных (в виде контрактов, частной собственности, инстру­
ментов финансового рынка) и неформальных (таких как престижность пред­
принимательства. этика корлоративноm бизнеса) институтов корпоративно­
го предпринимательства, которая заключается в том, что импорт формальных 
институтов имеет природу квазичастного блага, в то время как импорт не­
формальных - квазиобщественного блага; 
- обоснована конфликтность функционирования российской модели кор­
поративной собственности, проявляющаяся в усилении управленческой кон­
куренции по поводу корпоративного контроля над компанией, возникающей 
между акционерами, тол-менеджерами и внешними стейкхолдерами, что 
дало возможность классифицировать виды корпоративных конфликтов, вли­
яющих на результативность и конкурентность хозяйственной деятельности 
экономических субъектов; 
- выявлена противоречивость институциональной динамики российской 
корпоративной собственности, заключающаяся в преимущественном уве­
личении доли аутсайдеров на фоне роста концентрации собственности, что 
определяет специфику процесса концентрации акционерного капитала хо­
зяйствующих субъектов как результат конкурентной борьбы за контроль над 
компанией между участниками корпоративных отношений; 
- проведен сравнительный анализ зарубежного и российского институтов 
акционерного активизма в качестве дополнительных инструментов защиты 
прав и реализации экономических интересов акционеров, показаны их от­
личительные особенности, формы и характер функционирования, что по­
зволило раскрыть направления реализации и ограничения использования в 
российской экономике; 
- охарактеризована неоднозначность государственного воздействия на 
инсти~уr российской корпоративной собственности, направленного, с одной 
стороны, на снижение неравномерности и рискогенности корпоративных от­
ношений, с другой, - на усиление конфликтности реализации интересов госу­
дарства как особого акционера, что формирует качественные характеристики 
внешней институциональной среды, порождая оппортунизм и противостоя­
ние интересов участников корпоративных отношений, влияющих на пове­
денческие реакции и стратегии корпоративных субъектов. 
Теоретическая и практическая значимость исследования определя­
ются актуальностью рассмотренных в диссертационной работе проблем и 
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концеп~уальных подходов к анализу инсти~уциональной специфики россий­
ского корпоративного предпринимательства. Положения, рекомендации и 
выводы, содержащиеся в диссертационном исследовании, вытекают из логи­
ки теоретико-экономического анализа, степени обоснования содержащихся 
в ней положений, выводов и рекомендаций. Результаты, полученные в ходе 
исследования, могут быть использованы в процессе разработки принципов 
активизации государственной политики в области инсти~уционального ре­
формирования корпоративного сектора экономики. Одновременно сформу­
лированные в работе теоретические материалы могут быть использованы 
при разработке и преподавании учебных курсов в вузах соответствующего 
профиля по дисциплинам: «Экономическая теория», «Инсти~уциональная 
инфраструк~ура», «Инсти~уциональная экономика» и др. 
Апробация результатов исследования. Результаты и выводы диссерта­
ционного исследования докладывались автором на межвузовских научных 
конференциях; выводы, сделанные в диссертационном исследовании, ис­
пользовались при подготовке программ основных курсов «Экономическая 
теория» и спецкурсов «Проблемы управления современной корпорацией», 
«Инсти~уциональная экономика» и др. 
Публикации и структура диссертации. По результатам исследования 
опубликовано 8 печатных работ общим объемом 5,6 печатных листа, в том 
числе 3 статьи в научных журналах, рекомендованных ВАК Министерства 
образования и науки РФ для публикации основных результатов диссертации 
на соискание ученой степени кандидата экономических наук. 
Струк~ура работы определена целью, задачами и общей логикой исследо­
вания, включает введение, три главы, заключение и список использованной 
литера~уры. 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении обоснована ак~уальность диссертационного исследования, 
определены его цели и задачи, объект и предмет, теоретико-методологические 
основы, представлен инс~ументарно-методический аппарат исследования, 
обозначены информационная, эмпирическая и нормативно-правовая базы 
диссертационной работы, приведена рабочая гипотеза диссертации, изло­
жены положения, выносимые на защи~у, элементы их научной новизны, от­
мечены теоретическая и практическая значимость исследования, освещены 
формы апробации и реализации полученных результатов и представлена 
струк~ура диссертационной работы. 
11 
В первой главе «Теоретико-методологические основы исследования 
российской корпоративной собственности» дана институциональная х.а­
ракгеристика корпоративного предпринимательства как результата эволюци­
онных изменений акционерной формы предприятия, раскрыты институцио­
нальные закономерности формирования и развития российской корпоратив­
ной собственности. 
В работе отмечается, что отношения собственности являются основопо­
лагающими в системе экономических отношений. На этом уровне формиру­
ются наиболее устойчивые способы присвоения ресурсных условий процес­
са производства и его организации, результатов хозяйственной деятельности 
экономических субъектов и оценки данной деятельности, определяющие 
направленность и институциональную динамику экономического поведения 
субъектов собственности. 
Корпоративная собственность представляет собой сложный экономиче­
ский феномен: с одной стороны, в ее основе заложен простой, устойчивый ме­
ханизм, инициирующий приумножение конечного результата хозяйственной 
деятельности, с другой стороны, по мере развития и усложнения отношений 
во всех сферах общественной жизни, на основе противоречивого единства 
рыночных и плановых начал, эволюционирует экономическое содержание 
этого механизма, образуя сложную и многофакторную систему отношений. 
Наиболее значимый вклад в анализ различных аспектов отношений кор­
поративной собственности внесли такие зарубежные исследователи, как Д. 
Белл, Р. Вишны, Г. Гроссман, Дж. Гэлбрейт, Дж. Стиглиц, О. Харт, А. Шлей­
фер, Й. Шумпетер, Т. Эггертссон, К. Эрроу и другие. Среди отечественных 
исследователей следует отметить Л.И. Абалкина, С.С. Дзарасова, В.Е. Де­
ментьева, Т.Г. Долгопятову, В. Иноземцева, Р.И. Капелюшникова, Б.З. Миль­
нера, В.Г. Наймушина, А.Д. Радыгина, Р.М. Энтова и других 
Существующие исследования в основном носят контекстуальный харак­
тер в части раскрытия содержания корпоративной собственности: в них не 
дается ее четкого определения, как правило, они посвящены прикладным 
аспектам корпоративного управления, корпоративного капитала, корпора­
тивного контроля или вопросам корпоративного сектора, размывая при этом 
границы между отношениями хозяйствования и собственности. Фрагментар­
ность таких исследований не позволяет системно проанализировать базовые 
характеристики корпоративной собственности и выявить институциональ­
ные факторы, определяющие ее эволюцию. 
В работе подчеркивается, что корпоративное предпринимательство вы­
ступает как эволюционный характер институционального развития акцио-
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нерной собственности, позволивший корпоративной форме организации 
хозяйственной деятельности вобрать в себя важнейшие характеристики ак­
ционирования. А именно: во-первых, способность привлечения средств че­
рез выпуск акций, санкционируя использование денежных средств неограни­
ченного числа инвесторов, позволяя последним рассчитывать на определен­
ное вознаграждение и давая определенный выбор участия или неучастия в 
управлении обществом; во-вторых, на основе делигированности управления 
облегчается решение проблемы управляемости корпоративной собственно­
стью (формальное закрепление прав, ответственности, полномочий между 
управляющими и менеджерами, приводящее к разделению функций управ­
ления, позволяет повысить профессионализм управленческого процесса); 
в-третьих, упрощенный порядок вхождения и выхода из состава акционеров 
обеспечивает большую гибкость в условиях изменчивой хозяйственной сре­
дь~, способствуя уменьшению риска и содействуя возникновению крупных 
публичных корпораций через распределение рисков между участниками кор­
поративных отношений. 
В то же время следует отметить, что трансакционные издержки разреше­
ния «агентской проблемы» и контроля над корпоративной собственностью 
придает ее функционированию противоречивый и неравномерный характер, 
поскольку участники корпоративных отношений имеют различные институ­
циональные, организационно-управленческие, административные инстру­
менты реализации своих экономических интересов и ресурсы влияния на 
конкурентные стратегии развития корпоративной собственности. 
Институт корпоративной собственности характеризуется множественно­
стью субъектов ее присвоения, интеграционной сложностью архитектоники 
объекта управления и подвижностью границ функционирования в рамках 
внешней и внутренней среды хозяйствования на основе делегированности 
управления между собственниками и топ-менеджментом, что усложняет про­
цесс институционализации интересов субъектов корпоративных отношений. 
Неравномерность реализации экономических интересов участников 
корпоративных отношений позволяет определить специфику процесса им­
портирования рыночных формальных институтов корпоративного предпри­
нимательства (в виде контрактов, частная собственность, инструменты фи­
нансового рынка), которая заключается в том, что импорт этих институтов 
имеет природу квазичастного блага, в то время как импорт неформальных 
рыночных институтов, (таких как престижность предпринимательства, этика 
корпоративного бизнеса) - квазиобщественноrо блага, что определило ин-
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стИ1уциональную специфику формирования корпоративного сектора в РФ. 
Первая особенность инсти~уционального развития корпоративной ди­
намики связана с ослабленным эффектом зависимости ее направленности 
от предыдущей траектории развития инсти~ута предпринимательства, ко­
торый развивался неравномерно и скачкообразно, прерываясь социально­
экономическими трансформациями в стране. 
Вторая особенность инсти~уциональноrо развития российской корпора­
тивной динамики связана с сохранением монопольного положения государ­
ства как главного собственника основных факторов производства. 
Третья особенность инсти~уционального развития российской корпора­
тивной динамики вытекает из специфики факторов инсти~уциональных из­
менений в ходе приватизационных процессов, в результате которых инсайде­
ры и топ-менеджент получили максимальный контроль над деятельностью 
корпораций. В российской действительности. помимо классических факто­
ров инсти~уциональных изменений корпоративной собственности, особое 
значение приобретает такой специфический фактор инсти~уциональных из­
менений, как борьба различных групп влияния. 
В результате в российских корпорациях сложилась ситуация, которую 
можно охарактеризовать как интернализацию корпоративного контроля, ког­
да руководство корпораций оказывается фактически независимым от внеш­
них собственников, а равно и в целом от каких-либо внешних воздействий, 
будучи способным эффективно противостоять последним. В связи с этим 
отечественный корпоративный бизнес стал испытывать объективную по­
требность в рационализации взаимодействия между внутренней и внешней 
средой хозяйствования, а также принятии решений в области инсти~уцио­
нальных трансформаций, поскольку известные в мировой практике принци­
пы и методы институционального реформирования корпораций нуждаются 
в существенной корректировке и конкретизации применительно к россий­
ской экономической действительности. Кроме того, ак~уальность рассматри­
ваемой проблематики усиливается необходимостью унификации российских 
институциональных норм корпоративного контроля при формировании еди­
ного европейского экономического пространства, исходя из реальных, а не 
формальных критериев институционализации корпоративного сектора. 
Процессы рыночного корпорирования предпринимательской деятельности 
идут по пути взаимодействия национальных неформальных институтов с но­
выми привнесенными извне формальными институциональными образования­
ми, демонстрируя основную гамму экономических ограничений и внутренних 
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противоречий российской модели корпоративного управления. Такие ограни­
чения связаны с неразвитостью рыночных инструментов перераспределения 
корпоративной собственности и неоптимальной струюурой финансирования 
корпораций, инсайдерским характером корпоративной собственности, высо­
ким уровнем концентрации российскоm акционерноm капитала и повышен­
ной конкуренцией за контроль над управлением компанией. 
Во второй главе «Струкгурные и процессные параметры формиро­
вания института российской корпоративной собственностю) определе­
ны объективные особенности рискогенности внешней институциональной 
среды российской корпоративной собственности, рассмотрена специфика 
институционального спроса на корпоративные стандарты. 
В работе отмечается, что на первоначальном этапе институционально­
m строительства отношений корпоративной собственности особенно остро 
встали проблемы импортирования корпоративных институтов. По своим ме­
ханизмам действия российская корпоративная собственность строилась по ор­
ганизационным лекалам аутсайдерской модели, а по механизмам реализации в 
ходе приватизационных процессов сформировалась как инсайдерская модель 
корпоративноm управления, что отразилось на динамике формирования ак­
ционерных обществ, которые в большинстве своем сформировались в период 
массовой приватизации. Об этом свидетельствуют данные таблицы 1 и 2.4 
Таблица 1 
Основные характеристики открытых акционерных обществ, образован­
ных в процессе приватизации государственных и муниципальных унитар­
ных предприятий 
1993 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Число акционерных 13547 2816 199 396 386 254 225 355 215 
обществ, созданных в 
течение соответствую-
щего года - всего 
в том числе по формам 
собственности 11 : 
федеральная 5419 1326 36 112 97 73 23 140 97 
субъекrов Российской 6028 859 138 200 245 109 127 86 55 
Федерации 
муниципальная 2100 631 25 84 44 72 75 129 63 
Уставный кшnпал.. МJШ. 503 585 1970 25278 8912 9973 14517 56958 46581 
руб. (до 2000 г. - млрд. руб.) 
• Россия в цифрах - 2011. - М., 2012. 
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Продол.ж:ение таблицы / 
Акционерные общества. 204 429 8 
-
2 
- - -
7 
в аrношении которых 
принято решение об нс-
пользовании спепиально-
ro права «зoлarwi акция» 
Эмиссия акций при соз- 695 856 1062 15931 259 994 603 3620 741 
дании ОАО, млн. шт. 
Таблица 2 
Распределение предприятий в РФ с 1993-201 О гг. 
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
В процентах к итогу 
Всего ню ню ню 100 100 100 100 100 
в том числе по формам 
собственности: 
rосударственнw~ 14.3 4,3 3,4 3.3 3.0 2.8 2.6 2,5 
муниципальная 8,8 6,4 5,3 5,9 5,6 5.4 5,2 5,1 
частная 63,4 75,8 80,5 80.7 82,5 83,3 84,1 85,1 
собственность обществен- 4,2 6,6 5,3 5.3 4,6 4,1 3.8 3.3 
ных и религиозных органи-
заций (объединений) 
прочие формы собственно- 9,3 6,8 5,6 4.8 4,3 4,4 4,3 4,1 
сти, включая смешанную 
российскую, собствен-
ность rосударственньL'\ 
корпораций, иностранную, 
совместную российскую и 
иностранную 
Как видно из табл. 1 и 2, начиная с первой половины 2000-х годов, в от­
ношениях корпоративной собственности наметились изменения, которые по­
зволяют говорить о начале второго этапа эволюции корпоративной собствен­
ности в России. Изменения были обусловлены рядом факторов: 
• благоприятной конъюнктурой на мировых финансовых и сырьевых 
рынках, что создало благоприятные условия для всего сырьевого экспорта 
и дало возможность использования зарубежных финансовых ресурсов для 
корпоративных структур; 
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• активным процессом интернационализации и международной экспан­
сии российских корпоративных струюур в страны СНГ, Европы и США 
• завершением процессов институционального формирования относи­
тельно стабильных корпоративных струюур с достаточным уровнем инсай­
дерского контроля, что привело к росту спроса на формирование внутрикорпо­
ршивных стандартов и к смене приоритетов доминирующих собственников: 
перед ними встала задача легализации и реструюуризации своих активов. 
Факторы, обусловившие изменения в отношениях корпоративной соб­
ственности, предопределили и возросший спрос на формальные нормы 
(стандарты) корпоративного управления со стороны корпоративных струк­
тур и изменения в системе мотивации субъектов корпоративной собствен­
ности (табл. 3)5• 
Таблица 3 
Баланс интересов и мотивация субъектов корпоративной собственности. 
Субъект корпоратив· От11оше11uе; мотивация 
ной собственности 
1-й этап (до 2000 г.) 2-й этап (с 2000 r.) 
Доминирующие соб- Отрицательное. Положительное. Стандарты 
ственники Стандарты КУ рассматри- КУ рассматриваются как ис-
ваются как искусственные кусственные нововведения, 
нововведения, несущие ри- но теперь они выступают 
ски потери корпоративного как инструмент привлечения 
контроля и рост затрат, не ресурсов для расширения 
принося никакой пользы бизнеса. снижения стоимости 
этих ресурсов, предпродаж· 
ной подготовки при выходе 
из бизнеса 
Крупные минорита- Индифферентное.. Полоон:ительное. Стандарты 
рии Стандарты КУ рассматри- начинают помогать в защите 
ваются как искусственные интересов и повышают капи-
нововведения. неспособ- та.1изацию пакета акций 
ные защитить интересы и 
не влияющие на капитали-
зацию компании 
'Составлено автором на основе: Vernikov Andrei Corporate governance institutions 
iп Rllssia: import апd Шlltatioп. - MPRA Paper. - Р.5; Папт Я.Ш .. Галухина Я.С. Рос· 
сийский крупный бизнес: первые 15 лет. Экономические хро-ники 1993-2008 гг. -М.: 
Изд . .'\ОМ ГУ-ВШЭ, 2009.-422 с. 
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Продол.жение таблицы 3 
Мелкие миноритарии Индифферентное. Стандарты КУ рассматриваются как 
формальные нововведения, неспособные защитить инте-
ресы 
Регу:1яторы (ФСФР Поло:ж:ительное. Внедрение стандартов КУ декларирует-
(ранее ФКЦБ), ся как часть пш~итики государства 
Миюкономразвития, 
Минфин, Банк 
России) 
Высший наёмный ме- Отрицате,1ьное. Нейтральное. Риски от 
недж~tент (не владею- Стандарты не влияют на введения стандартов уравно-
щий акциями) финансовый результат вешиваются выгодами от 
компании, принося лишь привлечения дешевых финан-
дополнительные затраты, совых ресурсов и продажи 
снижение управляемости бизнеса. 
и усложнение отношений 
с собственниками. 
Сотрудники Индифферентное. Стандарты напрямую не затрагивают и 
не учитывают их интересы. 
Кредиторы и клиенты Поло:ж:ительное. Поло:ж:ительное. Внедрение 
(включая отражающие Внедрение стандартов стандартов делает компании 
интересы кредиторов делает компании более более прозрачными: позво-
правительства зару- прозрачными: позволяя ляя точнее анализировать их 
бежных стран, между- точнее анализировать их кредитоспособность и спо-
народные организа- кредитоспособность и собствуя защите интересов 
ции и общественные способствуя защите инте- кредиторов. Является основа-
организации) ресов кредиторов. нием для увеличения объемов 
кредитования. 
У частники финансо- Поло:ж:ительное. Стандарты влияют на развитие рынка 
вого рынка (инвести- капита.1а и обеспечивают финансовый результат его участ-
ционные банки, а.на- никам; они формируют и под.lерживают спрос на консуль-
.1итики, консультанты, тационные услуги и кадры специа.1истов из-за рубежа 
деловая пресса) 
Изменение в мотивации субъектов корпоративной собственности было 
свойственно как для вновь созданных корпоративных струК1)'р, так и для 
возникших в 1990-е rr. К началу 2000 г. в России существовало около 25 
крупных корпоративных струК1)'р, в 2003-2005 гг. - уже свыше 120. а в 
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2007 г. - превысило 250.6 Новые корпоративные струюуры, не связанные 
с бизнес-группами, чаще всеm создавались не в форме конгломеративных 
объединений, а как независимые специализированные струюуры («Мечел», 
«Тракторные заводы», «Евроцеменn>, «Национальная компьютерная корпо­
рация» и т.д.). 
Новые компании создавались и в рамках реструюуризации бизнес-групп, 
НШ1равленной на избавление от непрофильных активов и изменение вну­
тренней институциональной конфигурации корпоративных струюур. Су­
щественно изменились роль, функции и содержание бизнес-групп: возникла 
двухуровневая система, нижний уровень которой представлен компаниями 
реального сектора экономики, а на верхнем уровне струюуры, сконцентри­
ровавшие у себя функции управления КШ1Италом, то есть отечественный ва­
риант ЗШ1адных инвестиционных фондов. 
Институциональная динамика российской корпоративной собственно­
сти привела к процессу постепенноm разделения функций собственности и 
управления как в силу влияния внешних факторов, так и потому, что домини­
рующий собственник был не в состоянии лично управлять принадлежащими 
ему активами. 
Отделение управления от владения привело к тому, что исполнительный 
менеджмент стал входить в сферу интересов доминирующих собственников, 
поэтому их роль в струюуре управления корпорации постепенно возрастает 
как за счет повышения их квалификации, так и интернационализации испол­
нительноm менеджмента (привлечения ЗШ1адных менеджеров, привносящих 
в процесс управления классические принципы и модели корпоративного раз­
вития). Это сформировало стимулы для крупных собственников прибегать к 
использованию внутренних механизмов корпоративного контроля над дея­
тельностью исполнительноm менеджмента: посредством повышения роли 
советов директоров и внедрения систем стимулирования менеджмента в за­
висимости от результатов деятельности корпорации и т.д. 
Однако попытка установить многоуровневый контроль скрывает угрозу 
новых статусных противоречий: наделив совет директоров новыми полно­
мочиями по управлению и частично присвоив ему статус исполнительного 
органа, он, тем самым, вторгается в сферу исключительных полномочий 
менеджмента, размывая при этом его ответственность и снижая мотивацию 
6 Портрет Совета директоров российской компании как отражение концентриро­
ванной струкrуры собственно-сти компаний и препятствий на пути развития корпо­
ративного управления. - Электронный ресурс. - Standard & Poor's. - Режим дОСl)'Па: 
"'"'~.standardandpoors.ru/article.php?puЬid=3242&sec=pr 
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исполнительного менеджера . Несмотря на изменение стаrуса совета дирек­
торов, он играет пассивную роль в решении стратегических задач компании, 
поскольку механизм принятия решений остается неизменным и принадле­
жит доминирующему собственнику, входящему в совет. Рейтинговое агент­
ство Standard & Poor's, исследовав 75 крупнейших российских публичных 
компаний, установило, что 21 % мест в совете директоров приходится на 
долю менеджеров, а 46% директоров непосредственно представляют доми­
нирующих акционеров, то есть общая доля инсайдеров в совете директоров 
достигает 67%. 7 
В работе отмечается, что развитие российской модели корпоративной соб­
ственности не сняло родового противоречия формирования корпоративных 
отношений, а, наоборот, способствовало усилению конфликтности и возрас­
танию цены корпоративного контроля над компанией , возникающей между 
акционерами , топ-менеджерами и внешними стейкхолдерами, что дало воз­
можность классифицировать виды корпоративных конфликтов, влияющих на 
результативность и конкурентность хозяйственной деятельности экономиче­
ских субъектов. 
В третьей rлаве «Институциональная динамика развития институ­
та российской корпоративной собственности в посткризисный период» 
раскрыт инстиrуциональный аспект конфликтного взаимодействия между 
внешними и внутренними инструментами регулирования корпоративных от­
ношений в посткризисный период, определены приоритетные направления и 
тенденции государственной политики в сфере корпоративного управления. 
В работе подчеркивается , что последствия глобального финансового кри­
зиса предопределяют трансформацию инстиrута корпоративной собствен­
ности в системе российских экономических отношений и инстиrуциональ­
ный переход от акционерной парадигмы функционирования корпоративных 
отношений и стейкхолдерской модели. Акционерная парадигма управления 
корпоративной собственностью ориентирована на приоритетную реализа­
цию экономических интересов, прежде всеrо, акционеров за счет повышения 
рыночной стоимости компании, в то время как стейкхолдерская модел, наце­
лена на коллективную реализацию интересов всех заинтересованных сторон 
на основе социально ориентированного поведения субъектов корпоративной 
собственности. Переход от акционерной парадигмы управления корпоратив­
ных отношений к стейкхолдерской модели изменяет приоритетность конку­
рентных стратегий развития корпоративных струкrур, целевые ориентиры, 
7 Паппэ Я.Ш .. Галухина Я.С. Российский крупный бизнес: первые 1 S лет. Эконо­
мические хроники 1993~2008 rr. - М.: Изд. дом ГУ-ВШЭ, 2009. -С. 96-99. 
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механизмы и инструменты реализации экономических интересов участников 
корпоративных отношений, что предъявляет новые требования к устойчиво­
сти и сбалансированности развития российской модели корпоративной соб­
ственности. 
В работе отмечается, что устойчивое противоречие российской системы 
корпоративного управления предпринимательской деятельностью проявля­
ется в том, что, с одной стороны, высокая концентрация акционерного капи­
тала в рамках рыночного института корпор::rгивной собственности предпо­
лагает минимум рыночных инструментов средств защиты акционеров. Воз­
никает дополнительный институт по реализации и защите прав акционеров 
- институт частного акционерного активизма. За рубежом реализация инте­
ресов акционеров встроена в механизмы корпоративного управления через 
институт независимых директоров, влияющих на долгосрочную стратегию 
компании, который носит проактивный характер. Российский институт акци­
онерного активизма направлен на защиту прав минаритариев, носит оборо­
нительный характер и ориентирован на предотвращение конкретных сделок 
топ-менеджментом компании через деятельность отдельных лиц, поскольку 
для большинства российских компаний институт независимых директоров 
окончательно не сформировался. 
Противоречивость действий государства как регулятора проявилась в 
сфере законодательного регулирования. Принятые законы внесли суще­
ственный вклад в систему правовой защиты отношений корпоративной соб­
ственности, снижая угрозы рейдерских захватов, совершенствуя процедуры 
разрешения корпоративных споров, повышая информированность субъектов 
и т.д. Наиболее значимой нормой, регулирующей отношения корпоративной 
собственности, на наш взгляд, стало введение института акционерных согла­
шений, представляющего очень важный механизм согласования интересов 
собственников и принятия норм, совершенствующих правоприменительную 
практику, разрешая тем самым накопившиеся противоречия корпоративной 
собственности. 
В то же время ряд законодательных норм по-прежнему содержат угрозы 
выборочного их применения и правовые основания, ограничивающие иннова­
ционную активность субъектов корпоративной собственности через институт 
госкорпораций. Процесс создания госкорпораций носил скоротечный и закры­
тый характер, без четкой аргументации целесообразности их создания. 
Как особая правовая форма, госкорпорация формально не является акцио­
нерным обществом, а может рассматриваться в качестве субъекта отношений 
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государственной корпоративной собственности, поскольку, владея акциями 
АО и участвуя в уставном капитале ФГУПов, выступает как собственник с 
уникальным статусом и правомочиями . В данном случае особое положение 
госкорпорации как собственника состоит в том, что формально права соб­
ственности принадлежат не государству, а именно госкорпорации. Государ­
ство, реализуя свои права собственника через искусственно созданную им 
правовую форму, передает государственные активы (в виде имущественного 
взноса) и формально отказывается от своих правомочий как собственника, 
делегируя их госкорпорации. 
В работе отмечается, что в рамках института корпоративной собствен­
ности формируется новый уровень агентских отношений (отношений 
«принципала-агента»), выходящий при этом за рамки правового статуса ак­
ционерного общества. 
В рамках функционирования госкорпораций определяющей является 
проблема эффективного использования предоставленных им огромных фи­
нансовых, интеллектуальных и технологических ресурсов госсектора, даже 
несмотря на то, что по своим исходным целям реализация государственных 
инвестиций не всегда определяется соотношением экономических затрат и 
выгод. Поскольку в схеме создания госкорпораций заложен индивидуаль­
ный подход. выводящий их за рамки общих правовых норм, установленных 
в законодательстве для той или иной организационно-правовой формы про­
фильными законами (акционерные общества, унитарные предприятия, не­
коммерческие организации), они не подпадают под надзор Счетной палаты 
и под действие закона «0 несостоятельности (банкротстве))) . Как следствие, 
сужаются границы реального воздействия органов государственной власти 
на экономические процессы через эффективное упрамение пакетами акций, 
принадлежащих государству и составляющих существенную часть нацио­
нального богатства. Уменьшаются также возможности реализации экономи­
ческих интересов государства в пополнении бюджета за счет налоговых по­
ступлений, обеспечения занятости населения и др . 
Статус государственной корпорации позволяет, с одной стороны, полу­
чив имущество в собственность, представлять интересы государства, а с 
другой, - выступать учредителем акционерных обществ, покупать акции, 
брать в управление государственные пакеты акций, т.е. осуществлять пред­
принимательскую деятельность как полноправного участника рынка. Исходя 
из особого правового статуса госкорпораций, можно заключить, что, также 
как и частные российские корпоративные струКI)'рЫ, они имеют закрытую 
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институционально-организационную систему отношений, где принятие ре­
шений и управление компанией зависит от возможностей единственного цен­
тра контроля, реализующего свои интересы. В рамках госкорпораций в каче­
стве такого центра выступает ее менеджмент, поскольку эта организационно­
правовая форма наиболее удобна для изъятия им соответствующей ренты, 
причем в большей степени, чем в частных корпорациях: присваивая чужие 
доходы и не отвечая перед принципалом. Как следствие, встает вопрос о ре­
альном механизме контроля над деятельностью госкорпораций, прежде все­
го, с позиций сохранности государственного имущества и денежных средств, 
их целевого использования, обеспечения прозрачности и соответствия фак­
тической деятельности госкорпораций заявленным уставным целям. 
В работе сделан вывод, что государственное регулирование корпоратив­
ных отношений носит противоречивый характер. С одной стороны, государ­
ство инициировало формирование системы правовой защиты отношений 
корпоративной собственности, снижая угрозы рейдерских захватов, совер­
шенствуя процедуры разрешения корпоративных споров через институт 
акционерных соглашений, повышая информированность субъектов корпо­
ративных отношений. С другой стороны, государство через прямые инстру­
менты сохраняя контроль над корпоративной собственностью и развивая 
институт госкорпораций. создает специфические институциональные усло­
вия, воспроизводящие приоритетность государства как особого акционера 
корпоративной собственности, нарушая равноправие ее субъектов, что су­
щественно повышает неравноправность функционирования корпоративной 
собственности и конфликтность институциональных коммуникаций при реа­
лизации интересов всех участников корпоративных отношений. 
Изменения в рамках института российской корпоративной собственно­
сти должны быть направлены на расширение числа субъектов корпоративной 
собственности, участвующих в институциональном строительстве, создание 
между ними конкурентных условий и демократизацию институциональных 
коммуникаций по следующим направлениям: 
- законодательно закрепить нормы, стимулирующие участие работников 
в управлении корпорацией (в форме предоставления им значительной про­
изводственной автономии, представительства в руководящих структурах, 
предоставление им права голоса при принятии ключевых решений и пр.) 
и в распределении результатов ее хозяйственной деятельности, что создаст 
необходимые условия для их эффективной самоорганизации и возможности 
вырабатывать конструктивные внутрифирменные правила; 
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- развивать инстюут акционерных соглашений в корпорациях с государ­
ственным участием , что может стать инструментом не только снижающим 
риски корпоративных конфликтов, а способствующим гармонизации отно­
шений между субъектами корпоративной собственности ; 
- унифицировать систему финансовой отчетности корпоративных струк­
rур (в том числе госкорпораций) и законодательно ужесточить требования к 
раскрытию информации, что позволит сгладить влияние внутренних и внеш­
них информационных барьеров. связанных с закрытой системой инстиrуци­
ональных коммуникаций в отношениях корпоративной собственности; 
- повысить информационную транспарентность в раскрытии сведений о 
сделках с участием руководства и крупных акционеров компании, информа­
ции эмитентами в режиме реального времени, потенциальных случаев кон­
фликта интересов применительно к работе аналитиков, создание совета по 
надзору за аудитом и бухгалтерским учетом в публичных компаниях и пр.; 
- стимулировать создание внутренних и внешних регулирующих меха­
низмов. уменьшающих социальное неравенство субъектов корпоративной 
собственности. В частности, необходимо привести во взаимное соответствие 
динамику вознаграждения высшего менеджмента и работников компаний 
посредством установления максимальных значений разрыва между измене­
нием оплаты труда работников и менеджмента в условиях резкого изменения 
рыночной конъюнктуры; 
- развивать демократичные механизмы согласования интересов между 
всеми субъектами корпоративной собственности (Общественная палата, 
РСПП, Счетная палата и т.д.) . В практической плоскости это означает необ­
ходимость создания прозрачного и понятного законодательства, описываю­
щего систему взаимоотношений власти и бизнеса: тендерное законодатель­
ство, концессионное законодательство. закон о лоббизме и др. 
В Jаключении диссертации обобщены и резюмированы результаты ис­
следования, сделаны выводы, сформулированы практические рекомендации 
и предложения. 
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